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Serviciile în societatea cunoaºterii
Introducere 
Economia bazatã pe cunoaºtere este acel sistem economic în care definirea avantajului
competitiv la nivel organizaþional, regional, sectorial sau naþional se bazeazã pe cunoaºtere
(1). Aceasta poate lua forma drepturilor de proprietate intelectualã (atunci când aceasta este
explicitã) ºi a competenþelor (aºa-numitul know-how, atunci când aceasta este implicitã).
Diferenþa dintre cele douã forme de cunoaºtere este datã de posibilitatea de articulare a ei,
aºa cum a explicat Michael Polanyi [10]. Perspectiva bazatã pe cunoaºtere, în teoria firmei,
a dezvoltat pe larg rolul critic jucat de cãtre cunoaºtere în acest sens [2] - [9]. Impactul aces-
tor dezvoltãri asupra economiei în particular ºi societãþii umane în general este complex, de
la natura relaþiilor sociale, a valorilor culturale ºi organizaþionale pânã la eficienþa alocãrii
Rezumat
Prezentul articol argumenteazã cã
dezvoltarea unei societãþi bazate pe
cunoaºtere afecteazã, în mod semnificativ,
ºi rolul jucat de cãtre industria financiarã
în cadrul economiei, serviciile oferite de
cãtre instituþiile financiare tradiþionale -
în speþã banca comercialã ºi bursa de val-
ori -, fiind supuse unor provocãri majore.
În acest context, un alt tip de intermediar
financiar - fondul de capital de risc -,
cunoaºte o dezvoltare explozivã, fiind
direct corelat cu proliferarea noului sistem
economic. Dezvoltarea fondurilor de capi-
tal de risc nu va determina dispariþia
surselor tradiþionale de finanþare, însã
acest tip de intermediar financiar „umple
un gol“ existent în cadrul sistemului finan-
ciar, dezvoltat în aceastã formã în perioa-
da revoluþiei industriale. Maturizarea
industriei de capital de risc este echivalen-
tul din industria financiarã al proliferãrii
societãþii bazate pe cunoaºtere.  
Cuvinte cheie  capital de risc  ino-
vaþie   cunoaºtere   societatea bazatã pe
cunoaºtere.
Abstract
The present article argues that the
development of a knowledge based society
has a powerful impact in the role played
by the financial sector in an economy as
the services supplied by the traditional
financial institutions - the commercial
bank and the stock exchange - are serious-
ly challenged by the present reality. In
such a context, a new type of financial
intermediary - the venture capital fund -
knows an explosive growth, being directly
linked to the proliferation of the new type
of economic system. The development of
the venture capital funds will not cause the
disappearance of the traditional financing
sources as this new financial actor „fills a
gap“ in the financial system, which is
developed in the present day form during
the Industrial Age. The maturation of the
venture capital industry is the financial
equivalent of the proliferation of the
knowledge based society.
Keywords  eventure capital  innova-
tion   knowledge   knowledge based 
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resurselor în economie ºi ciclicitatea aces-
teia. 
1. „Epoca inovaþiei ieftine 
a trecut“
Dacã cunoaºterea joacã un rol central
în cadrul economiei bazate pe cunoaºtere,
analiza procesului inovativ - care are ca
rezultat generarea de cunoaºtere -, devine
criticã. Dupã cum afirma John Galbraith,
„epoca inovaþiei ieftine a trecut“, astfel cã
uºurinþa inovatorilor de a accesa capitalul
joacã un rol fundamental în acest proces.
Dacã marile companii globale sunt cele
care mobilizeazã ºi canalizeazã cea mai
mare parte a resurselor necesare procesu-
lui inovativ prin activitatea de cercetare ºi
dezvoltare (2), un rol extrem de important
este jucat ºi de cãtre întreprinderile mici ºi
mijlocii. Companiile tinere ºi intensive în
cunoaºtere (aºa-numitele start-up-uri), au
un rol disproporþionat de mare în gene-
rarea de inovaþie în raport cu resursele pe
care le au la dispoziþie. Factorii care stau
la baza eficienþei crescute a start-up-urilor,
prin comparaþie cu marile corporaþii, este
larg dezbãtut în literatura economicã. În
acest context, se pot aminti argumente pre-
cum spiritul antreprenorial, cultura organi-
zaþionalã, posibilitatea calculului econo-
mic ºi existenþa unor mecanisme moti-
vaþionale mai eficiente în organizaþiile de
mici dimensiuni, º.a.m.d.
Inovaþia determinã numeroase
provocãri la adresa actorilor economici,
fie ei inovatori, întreprinzãtori, deþinãtori
de capital sau decidenþi publici. Dupã cum
remarca George Akerlof [1], informaþia
(ºi, prin extrapolare, inovaþia) este carac-
terizatã printr-o puternicã asimetrie infor-
maþionalã între cel care o deþine (inova-
torul) ºi celelalte categorii de actori eco-
nomici, printre care ºi instituþiile financia-
re. Aceastã asimetrie informaþionalã poate
genera uºor un comportament oportunist
din partea inovatorului (care poate
supralicita deliberat valoarea informaþiei
faþã de terþi) ºi poate determina, în spiritul
argumentaþiei teoriei costurilor de 
tranzacþionare, un „eºec al pieþei“ [14]. În
cazul nostru, ar fi vorba de un eºec al
pieþei financiare în mãsura în care deþinã-
torii de capital, neputând evalua valoarea
inovaþiilor, nu vor pune la dispoziþia ino-
vatorilor capitalul necesar pentru contin-
uarea procesului inovativ sau, poate mai
important pentru societate în ansamblul
sãu, pentru întruparea acestor inovaþii în
noi tehnologii ºi în noi produse destinate
consumatorilor. 
Acest „eºec“ al pieþei financiare
poartã denumirea de „decalaj de finanþare“
(engl. „financing gap“), constând în
inabilitatea firmelor tinere ºi inovative,
intensive în cunoaºtere, de a obþine acces
la finanþare din partea instituþiilor finan-
ciare tradiþionale, precum banca comer-
cialã ºi investitorii de pe piaþa de capital.
Esenþa activitãþii de creditare pentru bãn-
cile comerciale este existenþa unor active
„de calitate“, lichide, care sã poatã juca
rolul de colateral, precum ºi a unor fluxuri
de numerar uºor de anticipat. Pe de altã
parte, bursele de valori pot fi, de aseme-
nea, accesate doar de cãtre companii cu
afaceri „confirmate“, care pot fi calificate
deja drept succese.  
Ceea ce individualizeazã astfel ino-
vaþia, în aceeaºi mãsura ca ºi asimetria
informaþionalã, este riscul economic fun-
damental. Chiar dacã orice inovaþie
genereazã cunoaºtere, interesul economic
- al întreprinzãtorilor, instituþiilor financia-
re sau autoritãþilor publice ºi, de ce nu,
chiar al inovatorilor înºiºi -, este orientat
cãtre acea cunoaºtere utilã din punct de
vedere comercial. Respectiv acea
cunoaºtere care va fi transformatã, mai
devreme sau mai târziu, în produse sau
servicii care sunt cumpãrate de cãtre con-
sumatori într-o mãsurã îndeajuns de mare
pentru a genera afaceri profitabile. Nu
orice inovaþie, chiar revoluþionarã ºi de o
valoare realã pe termen lung, poate genera
un succes comercial pe termen scurt ºi
mediu. Iar acest adevãr este cunoscut mai
ales de cãtre companiile tinere, a cãror
supravieþuire pe termen scurt depinde de
abilitatea de a finaliza procesul inovativ159 Nr. 22  Iunie 2007
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(respectiv obþinerea unor drepturi de pro-
prietate intelectualã protejate de cãtre
autoritãþile publice) ºi de a-ºi continua
existenþa pânã la lansarea unui produs via-
bil care sã poatã genera atât de mult
doritele fluxuri de numerar.
2. Capitalul de risc ºi rolul sãu
în economia bazatã pe
cunoaºtere
Capitalul de risc „umple tocmai acest
gol“ lãsat de cãtre instituþiile financiare
tradiþionale, atât deliberat, datoritã puter-
nicei asimetrii informaþionale existente,
cât ºi involuntar, datoritã reglementãrilor
publice care au însoþit dezvoltarea sectoru-
lui financiar în mod tradiþional [4]. Dacã
am vãzut lipsa motivaþiilor din cauza put-
ernicei asimetrii informaþionale, existã ºi
alte tipuri de factori. Bãncilor comerciale
le-a fost interzis în mod tradiþional - cel
puþin în SUA - deþinerea de participaþii
directe în companii, ele având abilitatea
doar de a acorda credite. În cazul investi-
torilor instituþionali tradiþionali (fondurile
de pensii, societãþile de asigurãri, etc.),
aceºtia au fost în esenþã împiedicaþi sã
opereze în aceastã zonã de cãtre
autoritãþile publice în dorinþa lor de a pro-
teja micul investitor. Riscul major specific
investirii în companii inovatoare a deter-
minat autoritãþile de reglementare a
pieþelor de capital sã interzicã acestor
intermediari financiari sã îºi asume riscuri
în afara celor specifice pieþelor reglemen-
tate public.
Aceste trãsãturi care au caracterizat
sectorul financiar în mod tradiþional au
fost depãºite însã de apariþia ºi dezvoltarea
unui nou tip de intermediar financiar, fon-
dul de capital de risc. Acest operator
investeºte, spre deosebire de fondurile
mutuale de pe pieþele reglementate public,
în companii mici ºi private (cele înfiinþate
de inovatori cu propriile resurse). Spre
deosebire de bãncile comerciale, partici-
paþiile la fondurile de capital de risc iau în
principal forma acþiunilor comune sau a
produselor financiare hibride, care conferã
însã drepturi de control. În momentul în
care aceste companii tinere cunosc succe-
sul comercial ºi se maturizeazã, creºterea
lor în continuare nu mai poate fi asiguratã
decât de resursele oferite de cãtre pieþele
reglementate public, moment în care fon-
durile de capital de risc se retrag. 
Spre deosebire însã de instituþiile
financiare tradiþionale amintite, aportul
fondurilor de capital de risc nu ia forma
exclusivã a investiþiilor financiare. Deºi
capitalul pus la dispoziþia inovatorilor de
cãtre aceste instituþii joacã un rol major,
aportul specific al fondurilor de capital de
risc depãºeºte latura financiarã [13]. O
primã motivaþie în acest sens este încer-
carea de a monitoriza mai îndeaproape
comportamentul întreprinzãtorilor, respec-
tiv al inovatorilor. Deoarece contractele
financiare nu pot fi decât incomplete în
aceastã perioadã de existenþã a afacerii,
fondurile de capital de risc sunt prezente
direct în guvernanþa acestor companii pri-
vate prin deþinerea unor locuri cheie în
Consiliile lor de Administraþie. Astfel,
reprezentanþii FCR pot bloca anumite
decizii ale întreprinzãtorilor ºi chiar, în caz
extrem, pot lua iniþiativa înlocuirii fonda-
torilor afacerii din poziþiile manageriale.
Regula de fier în acest sens este cã „cu cât
afacerea are probleme mai mari, cu atât
fondurile de capital de risc îºi vor asuma
un rol mai mare în guvernanþã“. Cu cât
afacerea cunoaºte un succes mai mare, cu
atât aceºti reprezentanþi vor avea un rol
pasiv.
Un caz celebru este compania
Microsoft care, deºi a beneficiat de aportul
fondurilor de capital de risc, datoritã suc-
cesului imediat ºi semnificativ al inovaþi-
ilor sale a reuºit sã îºi finanþeze creºterea
prin propriile încasãri. Aceste FCR nu au
jucat un rol semnificativ în guvernanþa
acestei companii. Pe de altã parte, în cazul
companiei Apple Computers, dificultãþile
financiare ºi de strategie care au urmat
perioadei iniþiale au determinat înlocuirea
de cãtre fondurile de capital de risc a
fondatorului afacerii, Steve Jobs, cu John
Sculley, un specialist în marketing de la160 Amfiteatru Economic
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compania Coca Cola (3). Pe lângã influ-
enþarea controlului direct în aceste com-
panii, participarea fondurilor de capital de
risc se individualizeazã ºi prin aºa-numita
finanþare în trepte (engl. „stage finan-
cing“). În scopul eliminãrii comportamen-
tului oportunist, fondurile de capital de
risc nu avanseazã întregul capital necesar
succesului afacerii din primul moment, ci
coreleazã implicarea mai puternicã de
atingerea unor obiective intermediare de
cãtre întreprinzãtor (precum obþinerea
unui patent, dezvoltarea conceptului de
produs, reuºita producþiei pilot, lansarea
cu succes a primului produs sau atingerea
unei anumite cifre de afaceri). 
Dacã acest impact asupra controlului
companiilor în care este prezent capitalul
de risc este poate cel mai vizibil aspect al
participãrii acestopr intermediari financia-
ri, literatura de specialitate a subliniat însã
faptul cã valoarea adãugatã realã creatã de
cãtre aceºtia stã mai puþin în activitatea de
monitorizare cât în cea de servicii de con-
sultanþã ºi suport pentru activitatea ope-
raþionalã a întreprinzãtorilor. Dacã cea mai
mare part a inovatorilor exceleazã în
cunoaºterea aplicatã, ei nu dispun de com-
petenþe manageriale, de marketing, de
relaþii de afaceri, etc. Dincolo de rolul cri-
tic jucat de cãtre capitalul adus ca aport de
cãtre aceste fonduri, suportul în ceea ce
priveºte formularea unei strategii coerente
ºi menþinerea concentrãrii atenþiei ma-
nageriale asupra succesului comercial
reprezintã un câºtig major pentru aceste
companii. Succesul iniþial îi poate deter-
mina pe fondatorii afacerii sã se implice
prea repede în prea multe proiecte, risipind
de multe ori primele resurse generate de
cãtre companie. 
Companiile tinere de succes cunosc,
de asemenea, rate extrem de ridicate de
creºtere, atât a cifrei de afaceri cât ºi a
dimensiunilor organizaþionale. Trecerea de
la o organizaþie micã, în care legãturile
dintre membrii echipei fondatoare sunt
personale, la o organizaþie de mari dimen-
siuni, în care gestiunea resurselor umane
trebuie sã fie profesionalizatã reprezintã o
provocare pentru mulþi întreprinzãtori [7].
Fondurile de capital de risc au un aport
major în acest sens, ele având o politicã
coerentã de a atrage în cadrul companiilor
în care investesc nu numai manageri la
vârf dar chiar personal operaþional, care
este critic pentru succesul afacerii [6].
Pe de altã parte, conform diferitelor
studii, cele mai de succes fonduri de capi-
tal de risc sunt cele care sunt demarate de
cãtre indivizi cu experienþã operaþionalã
într-o anumitã industrie, de regulã foºti
manageri sau chiar foºti inovatori [12].
Aceºtia sunt cei care determinã o spe-
cializare îngustã a fondurilor de capital de
risc pe anumite sectoare sau chiar subsec-
toare de activitate. Deºi teoria financiarã
susþine cã reducerea riscului de investire
se realizeazã prin diversificarea necorelatã
a investiþiilor, puternicele asimetrii infor-
maþionale existente în activitatea com-
paniilor tinere obligã la o concentrare a
investiþiilor FCR doar în acele industrii pe
care le „cunosc“propriii lor specialiºti.
Doar într-un asemenea caz pot aceºti inter-
mediari financiari evalua mai bine
potenþialul cunoaºterii generate de cãtre
inovatori de a crea valoare pentru com-
panii ºi consumatori [11].
Pe de altã parte, datoritã acestei spe-
cializãri, se manifestã puternic efectele de
reþea, respectiv faptul cã cu cât opereazã
mai cu succes ºi pe o perioadã mai
îndelungatã într-o anumitã industrie, cu
atât fondurile de capital de risc vor avea un
aport mai semnificativ la viitoarele com-
panii în care vor investi. Din acest punct
de vedere, aportul reprezentanþilor FCR
constã în oferirea unui element fundamen-
tal succesului oricãrei afaceri: legãturi de
afaceri (furnizori dar mai ales clienþi),
conexiuni cu unii concurenþi pentru a des-
fãºura anumite activitãþi în comun sau
chiar cu companii care sã cumpere la un
moment dat întreaga afacere (în cazul în
care inovatorul doreºte acest lucru).
În aceeaºi mãsura ca ºi aportul critic la
activitatea operaþionalã a companiilor în
care investesc, fondurile de capital de risc
furnizeazã întreprinzãtorilor inovatori ºi o161 Nr. 22  Iunie 2007
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remarcabilã reputaþie [3] (aºa-zisa funcþie
de „certificare“ [5]). Datoritã calitãþilor lor
de a selecþiona cele mai promiþãtoare idei
de afaceri (4), fondurile de capital de risc
semnalizeazã celorlalþi actori economici
calitatea afacerilor în care investesc. Par-
ticiparea unui fond de capital de risc
recunoscut într-o anumitã firmã va atrage
interesul ºi altor deþinãtori de capital, de la
investitori privaþi pânã la alte fonduri de
capital de risc sau chiar intermediari finan-
ciari tradiþionali. Mulþi întreprinzãtori au
recunoscut faptul cã participarea fon-
durilor de capital de risc în firma lor a
asigurat în sine posibilitatea de a accessa
surse suplimentare de finanþare, de multe
ori chiar la sfatul acestora.
Nu în ultimul rând, prezenþa fon-
durilor de capital de risc are de asemenea
un rol major în asigurarea succesului pro-
cesului de transformare a companiilor pri-
vate în companii publice, repsectiv în
cadrul procesului de ofertã publicã iniþialã
(engl. „Initial Public Offering“) al com-
paniilor tinere. Investitorii instituþionali
care acþioneazã pe pieþele publice de capi-
tal vor accepta mai uºor companiile în care
fondurile de capital de risc sunt prezente,
ca mecanism de reducere a asimetriilor
informaþionale.
Concluzii
Procesul de dezvoltare a unei
economii bazate pe cunoaºtere poate fi pus
în faþa unor provocãri majore în condiþiile
în care în economia respectivã nu existã
mecanisme de reducere a formidabilei
asimetrii informaþionale care existã între
inovatori ºi deþinãtorii de capital, care
genereazã în mod normal un „eºec“ în alo-
carea capitalului. În acest context, rolul
jucat de cãtre fondurile de capital de risc
devine critic în mãsura în care aceºti
intemrediari financiari sunt cei care ºi-au
dezvoltat abilitãþi de selectare a celor mai
viabile proiecte. Diferitele studii empirice
au demonstrat faptul cã, dintre fondurile
de capital de risc, valoarea adãugatã cea
mai ridicatã este oferitã tocmai de cãtre
acele fonduri care au angajaþi cu o
redutabilã experienþã operaþionalã, respec-
tiv cere se implicã în gestiunea de zi cu zi
a companiilor pe care le finanþeazã.
Dezvoltarea industriei capitalului de
risc este astfel direct asociatã cu propa-
garea unei economii bazate pe cunoaºtere.
Acest tip de intermediar financiar
suplineºte lacunele industriei financiare
tradiþionale, care atât voluntar (pentru a
evita hazardul moral specific puternicei
asimetrii informaþionale), cât ºi involuntar
(datoritã diferitelor reglementãri publice)
nu a reuºit sã opereze în aceastã direcþie.
O astfel de concluzie este confirmatã
de cãtre acþiunea decisivã a autoritãþilor
publice din diferite þãri dezvoltate de a
susþine, printr-o paletã largã de mecanisme
de politicã publicã, dezvoltarea unei
industrii de capital de risc. Industria capi-
talului de risc capãtã astfel un rol critic în
fundamentarea politicilor economice la
nivelul Uniunii Europene, care încearcã
prin Agenda de la Lisabona sã devinã „cea
mai dinamicã ºi competitivã economie
bazatã pe cunoaºtere“.
Note
(1) Dupã cum afirmã Abramowitz, M ºi P. David, citaþi în Smith, Keith - „What is
knowledge economy? Knowledge intensive industries  and distributed knowledge bases“,
STEP Group, Oslo, 2000 în cadrul studiului comandat de cãtre Comisia Europeanã „Innova-
tion Policy in a Knowledge Based Economy“: „poate caracteristica individualã cea mai rel-
evantã pentru creºterea economicã recentã a fost dependenþa tot mai puternicã faþã de
cunoaºterea codificatã ca bazã pentru organizarea ºi desfãºurarea activitãþilor economice“
(2) A se vedea World Investment Report 2005 „Transnational Corporations and the
Internationalization of R&D“ publicat de Conferinþa Naþiunilor Unite pentru Comerþ ºi
Dezvoltare, Naþiunile Unite, Geneva ºi New York, 2005. În 2002, cheltuielile pe cercetare ºi162 Amfiteatru Economic
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dezvoltare (R&D) atingeau la nivel global suma de 676,5 miliarde USD din care cea mai
mare parte era furnizatã de cãtre companiile private (449,8 miliarde USD) iar, în cadrul aces-
tora, peste douã treimi era asigurat de cãtre cele mai mari 700 de companii transnaþionale.
În 2002 existau 6 companii globale în care cheltuielile cu R&D depãºeau suma de 5 miliarde
de dolari (Ford, Pfizer, DaimlerChrysler, Siemens, Toyota ºi General Motors)
(3) Steve Jobs a rãmas în continuare cel mai important acþionar individual al Apple
Computers iar ulterior el a revenit chiar la conducerea companiei, atunci când cultura orga-
nizaþionalã începuse sã se îndepãrteze de la valorile iniþiale care i-au asigurat succesul
(4) Se apreciazã cã din 1000 de proiecte de afaceri depuse de cãtre diferiþi întreprinzã-
tori, doar 2-3 vor primi girul fondurilor de capital de risc
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